ファミリービジネスが行う企業買収の特徴とパフォーマンス検証 ~日本の上場ファミリービジネスを対象とした実証分析~ by 佐野 圭亮
 1 
2〈プロジェクト研究論文〉                                               2018 年 3 月修了（予定） 
ファミリービジネスが行う企業買収の特徴とパフォーマンス検証 
～日本の上場ファミリービジネスを対象とした実証分析～  
 
学籍番号： 57165016-9     氏名： 佐野 圭亮      
ゼミ名称：コーポレート・ファイナンス実証分析研究     
            主査： 鈴木 一功 教授 副査： 川口 有一郎 教授  
 
概 要  
本論文は、日本の証券取引所に上場しているファミリービジネス（オーナー企業）が買収企業とな
る M&A 取引における所有権構造と短期の株価パフォーマンスに関する実証分析である。東京証券取引所
第 1 部及び第 2 部に上場している企業が買い手として 2010 年から 2016 年の間に行った M&A 取引 1,508
件のうち、取引金額が買い手企業の時価総額対比で 5%を超え、かつ対象会社株式の 50%超を取得する
M&A 案件 412 件を本論文の実証分析の対象とした。まず、本論文の対象サンプルにおいて、社長及び
役員の所有権割合の違いを基準にファミリービジネスと非ファミリービジネスを比較した場合、大きく
分けてガバナンスなどの「企業特性」、財務面を中心とした「パフォーマンス」、M&A 取引における「案
件の取り組み傾向」の 3 つの視点から、国内外の先行研究で確認されたファミリービジネスの特徴と同
様の傾向を確認することができた。したがって、日本においてファミリービジネスは、所有構造や企業
業績、経営方針、M&A の取り組み傾向などで基本的には非ファミリービジネスと異なる傾向にあるも
のと考えられる。次に、イベントスタディによって株価の反応を明確に確認するため、対象サンプルか
ら過去 1 年間に M&A 行っている取引サンプルを除き、343 件のサンプルに対して M&A のアナウンス
日前後の短期の株価パフォーマンスについて分析を行った。その結果、創業者一族の持分が多くなるこ
とによって、アナウンス日前後の異常株価収益率に統計的に有意なプラスの効果が確認できた。ただし、
この異常株価収益率のプラス効果に関しては、ファミリービジネスは非ファミリービジネスと比較した
時に相対的に企業規模が小さいことから、サイズ効果によるプラスの影響を得ている可能性を確認した。
一方で、ファミリービジネスの M&A において、買い手企業が創業者企業である場合はサイズ効果のマ
イナスの影響が中和されており、先行研究で報告された「創業者プレミアム」が確認できた。なお、創
業者一族が資産管理会社（ファミリーオフィス）を経由して企業を所有する場合、一貫して株価の反応
への影響は確認できなかった。  
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１．はじめに 
 
 本論文は、日本の証券取引所に上場しているファミリービジネス（オーナー企業）
が買収企業となる M&A 取引における所有権構造と短期の株価パフォーマンスに関する
実証分析である。 
 
 最初に、本論文でテーマの１つとなる M&A に関しては、世界的に見ても増加傾向に
あるのが大きなトレンドである。アメリカの国際的な大手情報企業/Thomson Reuters
の「MERGERS & ACQUISITIONS REVIEW FINANCIAL ADVISORS/Full Year 2016」によれ
ば、マクロ景気の浮き沈みやブームの波はあるものの、2016 年に世界で起きた M&A は
46,055 件、取引金額としては約 367 億ドル（円換算 403 兆円/1 ドル＝110 円）にのぼ
る。対して、日本においても M&A は同様の増加傾向のトレンドにある。みずほ証券の
「日本企業の海外 M&A の評価（2017 年 5 月 29 日）」によれば、2016 年度の日本企業
が関連した M&A 件数は 2,377 件、M&A 金額としては約 16 兆円と、1999 年度以降最高
金額を記録した。中でも日本企業が海外企業を買収する M&A が約 11 兆円と M&A 金額
の約 7 割を占めており、過去最高に達した。その背景には、国内の少子高齢化に伴う
消費者市場の縮小や既存事業の成長鈍化の影響、コーポレートガバナンスの発展によ
る余剰資金の有効活用に対する圧力があげられる。 
 このように、M&A は企業の成長戦略の一つの手法として確立している一方で、M&A
は失敗が多いと言われ、米国の研究で Marks and Mirvis(2001)は「3/4 の M&A が財務
的にも戦略的にも目的を果たせていない」と言われている。また、同じく米国の研究
で Bruner(2002)によれば、「1971 年から 2001 年の 130 の研究を要約すると、買収企
業の調整後株価収益率はプラスもあるがマイナスもあり、M&A の効果は一概には言え
ない」と言われており、M&A 自体は買収企業にとって明確に価値を生み出すと言えな
い状況である。 
 
 次に、本論文のテーマのもう１つであるファミリービジネスに関しては、世界的に
みて経済・地域社会の基盤を支えているのは重要な存在であると考えられている。フ
ァミリービジネス同士の交流の場を提供する非営利団体/Family Business Network 
Japan によれば、「経済・地域社会の基盤を支えているのはファミリービジネスです。
ファミリーによって所有・経営されている企業は、世界の企業数の約 70％を占め、ま
た主要産業国におけるファミリービジネスの GNPに対する貢献度は 40～60％と言われ
ています。米国では、新たな雇用創出の 78％がファミリービジネスによるものである
と共に、59％の雇用、49％の国内生産を生み出しているとの報告があります。日本で
は約 95％の企業がファミリービジネスです。」と述べられている。 
 また、奥村(2015)によれば、「日本はファミリービジネス大国にもかかわらず、フ
ァミリービジネスに関する研究は甚だ遅れていると言わざるをえない」と言われてお
り、また実証分析の少なさや将来の理論構築に向けたフロンティアの多さについて言
及されている。 
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 このように、M&A は企業の成長・株主価値最大化を目指すにあたって重要かつ現実
的な選択肢であるが、意思決定の傾向やガバナンス構造を持つファミリービジネスに
おいては、取引の規模や意思決定のスピード、経営戦略においての M&A の位置付けや
目的などに特殊性があるのではないかという疑問が生じる。 
 具体的な事例を見てみると、1984 年に創業したコンピューターの世界第 3 位のメー
カーである Dell は、1998 年より創業者のマイケル・デルのファミリーオフィス（資
産管理会社）に所有されているが、2013 年は低迷しているパソコン事業のリストラと
事業再編を目的に、投資ファンドと共同で MBO により非上場化した。この事業再編の
一環で、2015 年にデジタルストレージ企業である EMC を 670 億ドルで買収したが、こ
れはハイテク業界でこれまでに行われた最大の取引の 1 つであり、M&A を活用した大
胆な事業ポートフォリオの転換であると考えられる。 
 また、日本においては、ソフトバンクグループの孫氏のように、2006 年の英ボーダ
フォンの日本法人の買収(１兆 7,500 億円)、2013 年の米国携帯電話 3 位のスプリント
の買収(1 兆 8,000 億円)、英国の半導体設計企業アームの買収（3 兆 3,000 億円）と
相次ぐ大型買収により事業構造を大きく変化させていったケースもある。この孫氏の
ケースでは、巨額買収を数多く行い規模を拡大したエンジンとして、レバレッジを効
かせたリスクの高い財務戦略がある。一般的な日本の企業は、ポストの問題から定期
的に交代することが慣行となっているため、自分の退任後に問題が発生することを恐
れて、自分の在任時にはリスクを取らない傾向にあることなどと言われがちである。
このような標準的な日本の“サラリーマン企業”と比較し、孫氏のケースは異質なケ
ースであると考えられる。 
 異なる示唆を与える事例としては、2015 年に発表された出光興産の昭和シェルとの
合併に際し、出光興産の経営陣と大株主である創業家が対立しているケースがある。
経済合理性で考えれば、同業の水平統合は縮小する国内石油小売市場において規模の
経済を得ることで、コスト競争力や価格交渉力を増すという点でメリットは大きいと
考えられる。一方で、このケースでは、創業家の子孫が創業から受け継がれる企業理
念や組織風土に合わないことを理由に合併に反対をしている。このように、本来は企
業のパフォーマンス向上による株価上昇の利潤を得るはず株主が、表面的な経済合理
性とは異なる観点で企業の意思決定に介入している。このように創業者一族が株主と
して存在することは、企業経営に際して無視できない影響を与えていると考えられる。 
  
 以上のことから、ファミリービジネスは非ファミリービジネスと比較し、M&A の取り
組みの傾向や成果に関して明らかな違いがあると考えた。この違いを分析するによっ
て、高度な経営の意思決定である M&A の成功要因を分析し、成功する M&A の要素につ
いて考察したい。そこで、本論文ではファミリービジネスにおける M&A というテーマ
で、M&A がもたらすファミリービジネス企業のパフォーマンスへの影響に関して、主
に株式価値の観点から実証分析を行うこととする。 
 以降、本論文では、後述 2.において M&A とファミリービジネスのそれぞれの先行研
究を述べた後に、その交差点である近年のファミリービジネスの M&A に関する先行研
究にも触れる。M&A の企業のパフォーマンスに関する先行研究では、買い手企業に対
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してはプラスの効果が報告されている研究もあれば、マイナスの効果が報告されてい
る研究もあり、統一的な見解はない。一方で、ファミリービジネスに関する先行研究
では、創業者一族の独特の所有構造や経営システムにより、企業のパフォーマンスに
対しては概ねプラスの影響が確認されており、ファミリービジネスの M&A も同様にプ
ラスの効果が報告されている。 
 次に、後述 3.において本論文の基礎となる理論と仮説について述べるものとする。
本論文において基礎とする「エ—ジェンシー理論」は、経営者（エージェント）の企
業を所有する割合が増えることにより、株主（プリンシパル）の利益と経営者（エー
ジェント）利益が一致するようになり、経営者（エージェント）の機会主義的な行動
が抑制されるという理論である。基本的に、ファミリービジネスは、創業者一族によ
って所有・経営されており、本質的に所有と経営の一致がなされており、このことに
より M&A のパフォーマンスは上がっていくと考えられる。 
 その後、後述 4.において、2010 年から 2016 年に行われた M&A 取引サンプル 412 件
に対して、統計的な分析を行うものとする。まず、記述統計量から見て取れるのは、
ファミリービジネスは企業の性質や業績、M&A の取り組み傾向において、先行研究と
同様の独特の傾向は確認できた。また、分析方法はイベントスタディを用いて、M&A
発表日前後の市場株価から推定される株価の推移と実際の株価の反応の差を異常株
価収益率とし、その累積値と企業の所有構造や性質、業績などとの関係について分析
を行った。その結果、創業者一族の所有割合は M&A の株価の反応にプラスの効果があ
ることが確認できた。ただし、他の企業の性質や業績を含めて分析を行ったところ、
M&A 取引のプラスの株価効果は、創業者一族の所有効果よりも企業の規模の要素が強
く出ていることが確認できた。一方で、ファミリービジネスの M&A において、買い手
企業が創業者企業である場合は規模によるマイナスの影響が中和されており、先行研
究で確認された「創業者プレミアム」が確認できた。 
 最後に、後述 5.において本論文における結論と今後の課題について述べるものとす
る。本論文では、ファミリービジネスが M&A の際のプラスの効果は一義的には確認で
きたものの、先行研究で述べられた幾つかの実証結果を日本の上場企業の中で確認す
るにとどまり、日本のファミリー特有の性質まで解明することができなかった。この
点は、非上場のファミリービジネスを含めて検証を行い、より純粋なファミリービジ
ネスの M&A の取り組み傾向・パフォーマンス分析を行うためのデータ収集が課題であ
ると考える。 
 
  
２．先行研究・文献サーベイ 
  
2.1  M&A   
 
 M&A の実施の背景や経済効果を測るための研究は、世界各地で数多くなされている。
まず、M&A のトレンドに関する先行研究に関しては、Mitchell and Mullherin(1996)
や Andrade, Mitchell, and Stafford(2001)などは、M&A は特定に時期の特定の産業
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に集中すると指摘しており、日本においては蟻川・宮島(2006)で非上場企業を含んだ
データを用いて、1990 年以降の M&A が産業ショックによって引き起こされたことを具
体的に検証している。M&A 実施の理由や動機に関しては、井上・加藤(2006)は規模の
経済性・範囲の経済性・新技術の獲得・時間の節約などの効率性の改善効果を狙った
「シナジー効果」と、企業価値向上の方策を持った経営者チームが非効率な経営者を
株主の協力の下に排除し、株主価値を増大させる「経営改善効果」の二つに分類して
いる。一方で、全く別の視点から M&A の動機を Shleifer and Vishny(2003)は分析し
ており、自社の株価が過大に評価されている場合は、その株式を支払対価として相対
的に割安の企業を倍趣旨、自社の継続的な株式価値増大を目指す Stock market driven 
acquisition について言及している。その後の研究で Rhodes-Kropf, Robinson, and 
Viswanathan(2005)は長期間に渡った莫大なサンプルを用いて Shleifer and 
Vishny(2003)の主張を支持している一方で、Harford(2005)は、産業ショックと資本
流動性と事前の株式リターンや株価の市場評価を比較し、Mitchell and 
Mullherin(1996)の主張を支持しており、M&A の発生に関していくつか異なった対応の
動機がある。加えて、企業の外部の影響だけではなく M&A はしばしば経営者自身の私
的便益の増加を目的に行なわれていると見做す分析もされており、Jensen(1986)は支
配可能資産の最大化（Empire Building）を、Shleifer and Vishny(1986)は経営者の
居座り（Entrenchment）について言及している。 
 
M&A のパフォーマンスに関しては、Lev and Mandelker(1975)以降 40 年以上にわた
って数多くの研究がなされているが、その研究の中心は、M&A 発表の時点で期待され
る経済効果が速やかに株価に反映されるという効率的市場仮説を前提とした短期の
株価効果が中心である。その研究をまとめた Bruner(2002)のサーベイ論文によれば、
1971 年から 2001 年まで 130 の研究によれば、M&A の対象となった売り手企業の株主
は大きな株式リターンを得ているのに対し、買い手企業の株主にとって収益を産んで
おらず、取引全体（売り手企業株主＋買い手企業株主）で見れば経済効果プラスであ
ると言われている。その中でも買い手のリターンに関する研究については、44 の研究
に対して言及されており、20の研究がネガティブなリターン（内 13が統計的に有意）、
24 がポジティブなリターン（17 が統計的に有意）とされている。それ以前に行われ
た Jensen and Ruback(1983)や Andrade, Mitchell, and Stafford(2001)と同様に、
買収対象企業の株主は大きな経済効果を得ているものの、買い手企業の株主は必ずし
もプラスの株価効果を得ているとは言い難いという報告がなされており、未だに M&A
取引による買い手企業にとっての効果は統一的な見解を得てはいない。 
 
視点を移して日本における M&A のパフォーマンスの分析については、海外における
分析結果と異なり、買収企業にプラスの超過リターンが報告されているケースも多い。
1999 年の商法改正後の M&A ブームを考慮していないもの、Pettway and Yamada(1986)
や Kang, Shivdasani, Yamada(2000)においては、プラスの超過リターンが報告されて
いる。一方で、Yeh and Hoshino(2001)では 1981 年から 1998 年の M&A の買収企業の
株価効果に注目しており、1981 年から 1991 年まではプラスの超過リターン、1992 年
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から 1998 年まではマイナスの超過リターン、全期間通してみるとマイナスに有意な
リターンを報告しており、これは銀行によるモニタリング効果が低下した影響を指摘
している。また、井上・加藤(2006)で行なわれている 1999 年の商法改正以降に可能
になった株式交換や株式移転のサンプルも含んだ分析においては、買収企業・買収対
象企業ともに M&A 発表前後を含めた 3 日間の株価効果はプラスの超過リターンを報告
しており、これは日本の M&A 市場における海外と比較したコンテスト性の欠如により
買収価格の過剰払いが生じていないことについて推測されている。なお、Hanamura, 
Inoue, Suzuki(2011)によれば、 2000 年から 2007 年に行われた日本の M&A において
は、取引形態を問わず買い手企業の P/B（時価総額/簿価）は買収対象企業の P/B より
一貫して低く、Shleifer and Vishny(2003)で提唱された買い手の企業の株高に起因
する Stock market driven acquisition の傾向は見られないと述べられており、M&A
の取り組み動機も国内外では傾向が異なるようである。 
 
2.2  ファミリービジネス 
 
ファミリービジネスに関する研究は 1990 年代の中頃、欧米の経営学者の一部の人々
がその特異性に注目して研究を始めたと言われている。一方で、研究におけるファミ
リービジネスの定義は、Miller et al.(2007)によれば「一概に決まっていない」と
されている。例えば、茶木(2008)や海老原(2013)は「創業者一族が重要な株主」、
Barontini and Caprio(2006)では「議決権の 51％以上を支配」、Saito(2008)では「創
業者一族が会長か社長であり、最大株主である場合」、Anderson and Reeb(2003)や
Villalonga and Amit(2006)は「創業者またはその一族が資本の 5％以上の所有者であ
る企業」と様々である。このように、ファミリービジネスの定義について統一的な合
意形成はなされていないものの、先行研究の傾向から概ね株主としての企業の「所有
構造」と経営者としての「運営構造」のどちらか、あるいはそれらの組み合わせで定
義されている。入山・山野井(2014)では、ファミリービジネスの定義を株主としての
会社の所有のみの「同族所有企業」と所有は薄いものの、経営の中枢に創業者一族が
入り込んでいる「同族経営企業」に分けており、トヨタ自動車を後者に分類している。
また、基本的にファミリービジネスは創業から時間が計画し事業承継を重ねることで
その傾向は薄まっていくと考えられるため、Saito(2008)ではファミリービジネスを
創業者、2 世代目などの世代差についても言及している。 
 
次に、ファミリービジネスの研究テーマについては、大きく３つに分類されると考
えられている。Chrisman, Chua, Steier(2003)のサーベイ論文によれば、1996 年から
2003年までに発表されたファミリービジネスに関する 190本の実証研究論文を分析し
たところ、約 22%が「事業承継」を取り上げ、約 15%が「業績との関連性」、約 10%が
「コーポレートガバナンス」に関するものであった。奥村(2015)によれば、概ねこの
３つのテーマが今日のファミリービジネスに関する研究の主流であるとしている。 
１点目の「事業承継」はファミリービジネス研究において最もポピュラーなテーマ
である。ファミリービジネスにおいて血縁者への事業承継は本能的なものであるが、
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世界的に見てもファミリービジネスの事業承継と企業業績の関係はネガティブであ
ると考えられている。例えば、Bennedsen et al.(2007)のデンマークのファミリービ
ジネスを対象とした研究によれば、親族間の CEO 交代は企業業績に影響を与えない一
方、親族間以外の CEO 交代は交代の前後でパフォーマンスの改善が確認されている。
また、日本企業の事業承継と業績の関係性について実証研究を行った Shim et 
al.(2013)では、婿養子の事業承継が最もパフォーマンスが高かったという結果を導
出している。 
２点目は「業績との関連性」は、前述の「事業承継」との関連性に加え、ファミリ
ービジネスの独特の経営戦略やマネジメントシステムと結びつける研究が数多くな
されており、長期永続するファミリービジネスはブランドやオペレーションに関して
固有の持続的な戦略を持っているとしている。多くの研究で一致した見解を持ってい
ないものの、Anderson and Reeb(2003)や Miller et al.(2007)によれば、ファミリー
ビジネスの戦略は多角化や M&A に置いて保守的とされていることや、淺羽・和田(2014)
は設備投資や R&D でも消極的であるという実証結果を導き出しており、この傾向は業
種・国を超えて共通しているとされている。一方で、Asaba(2013)によれば、日本の
電気機器製造業では相反する結果を導き出しており、景気の後退局面において、非フ
ァミリービジネスよりもファミリービジネスは積極的に設備投資を行うことに言及
している。 
 ３点目の「コーポレートガバナンス」については、ファミリービジネスは「所有と
経営」が一致しており、創業者一族の所有の割合が大きくなるほど、経営への支配力
が高まる傾向にある。そのため、たとえ株式を上場していたとしても創業者一族は外
部から干渉を排除する傾向にあり、またファミリービジネスは社長の任期も長くなる
という性質より、さらにその傾向に拍車をかけている。 
 
 このような様々な実証研究を経て次第にファミリービジネス研究の理論的基礎が
構築されており、入山・山野井(2014)ではその理論を大別すると「資源ベース理論」、
「エージェンシー理論」、「社会情緒資産理論」としている。 
 まず、「資源ベース理論」については、Barney(1991)で提唱された概念であり、企
業が競争優位性を持続するためのその企業が持つ模倣不可能なコアコンピタンスに
ついての着目しており、企業内部にある幾つかの資源の組み合わせで競争優位性が構
築されるという理論である。 
 次に「エージェンシー理論」については、企業の所有と経営に関し、株主が所有者
（プリンシパル）となり経営者（エージェント）が企業の運営を委託していったと考
えられる理論である。この場合においては、経営者（エージェント）の企業を所有す
る割合が増えることにより、株主（プリンシパル）の利益と経営者（エージェント）
利益が一致するようになり、経営者（エージェント）の機会主義的な行動が抑制され
ると考えられている。一方で、ファミリービジネスにおいては、創業者一族の所有構
造と企業の経営が本質的に重なり合う程度が強く、企業の利益の最大化を目指すとさ
れている。詳細については後述 3.1 にて述べる。 
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 最後に「社会情緒理論」は近年急速に注目を得ている理論である。この理論は
Gomez-Mejia et al. (2007) より提唱されている理論であり、ファミリービジネスで
は、経済合理性より社会的認知や家族融和といった社会的動機、情緒的な動機のよう
な、金銭価値では一般的には測れない「非財務的効用」によって意思決定されるとい
う理論である。入山・山野井 (2014) では、当該理論においてファミリービジネスに
おける企業へのアイデンティティ・結び付き強さ、企業の永続性、利他主義など固有
の特徴を説明可能であると言及している。 
 
加えて、ファミリービジネスの理論とパフォーマンスの結びつきについて研究した
淺羽(2013)においては、ファミリービジネスにおける「スチュワードシップ理論」に
も言及している。Davis et al. (1997) などで述べられているのは、「スチュワード
シップ理論」は「エージェンシー理論」が利己的な経済人を主体としている理論であ
るのに対し、社会学的もしくは心理学的アプローチを取り入れることで、リーダーは
自己の利益だけではなく、自分以外の利害関係者の利益にも配慮する存在であるとさ
れる理論である。この理論においては、経営者（スチュワード）と株主（プリンシパ
ル）の利害が一致しなくても、機会主義的な行動に至らずに、周囲との関係性によっ
て組織の目標達成に向かい、結果的に企業のパフォーマンスを最大化すると考えられ
ている。 
 
2.3  ファミリービジネスの M&A 
 
 ファミリービジネスの M&A というテーマでは、戦略や取り組み傾向に関する研究と
パフォーマンスに関する研究の大きく二つに分けられ、近年においても幾つかの研究
成果が報告されている。 
 
 ファミリービジネスへの M&A 戦略や取り組み傾向という観点では、Caprio et 
al(2011)は、1998 年から 2008 年までの間のヨーロッパの大企業を対象として、オー
ナーの所有権及び家族経営が M&A の意思決定にどのように影響するかを調査している。
調査対象期間において、調査対象とした欧州の企業 777 社のうち 478 社が１回以上の
買収を行っており、買手企業にとってオーナーの所有権は買収への取り組み頻度はマ
イナスの相関関係にあり、特に所有割合が低い場合にその傾向があるとしており、ま
た被買収側の場合は家族の所有割合が大きいほど買収される確率を低下させるとし
ている。ファミリービジネスが他の企業を買収した時に企業価値へのマイナスの影響
は見受けられなかったが、株主の富を破壊するという証拠は見つけられなかったよう
である。 
 特定の地域の研究にはなるものの、Bouzgarrou and Navatte(2013)は、1997 年から
2006年までの間のフランスの上場企業が実施した 239件の買収を対象に買収企業につ
いて研究している。フランスにおいては、ファミリービジネスは非ファミリービジネ
スと比較し一般的に優れたパフォーマンスがあるとした上で、その関係は支配権の大
きさに依存し、中間レベルの支配力を持つ場合に統計的に有意になるとしている。M&A
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前後の短期間においては、高い支配レベルを持つ企業の方が非ファミリービジネスよ
りも優れているとしており、長期的に見てもファミリービジネスの株価パフォーマン
スはプラスで統計的に有意であるとしている。 
 比較的サンプルが多い研究としては、Defrancq et al(2016)においては、欧州の上
場企業が 2005 年から 2013 年までの間に行った 3,485 件の M&A を対象に、創業者一族
の保有割合や業種により分類した上で、イベントスタディによって短期の株価パフォ
ーマンスを研究している。創業者一族を最大株主とする買収者は、他の非家族経営企
業より多角化は行わない傾向にあるとしているが、創業者一族の持ち分が大きくなる
につれ、多角化 M&A に熱心になるとしている。また、一般的には多角化を目的とした
M&A は買収者の株価にマイナスの影響を与えるが、ファミリービジネス（オーナー企
業）はその限りではないとしている。平均して、株主にとっての価値を損なってはい
ないとしている。日本の企業を対象としたものとしては、Shim and Okamuro(2011)が
高度経済成長期の特徴的なデータセットを使用して、ファミリービジネスと非ファミ
リービジネスにおける合併の決定の総意とそれらの結果を分析した。実証結果はファ
ミリービジネスの方が非ファミリービジネスより合併する可能性が低いものの、合併
前のオーナーの所有割合と合併の確率の間には正の相関があるとしており、合併効果
については非ファミリービジネスの方がファミリービジネスよりも高いとしている。 
 
 以上の先行研究より、ファミリービジネスはその集中的な所有構造から、創業者一
族の M&A 取引の際の意思決定への関与度が高くなる傾向がある。この集中度・関与度
が高まるにつれ、後述の「エージェンシー問題」を解消しつつ、多角化の抑制のよう
に非ファミリービジネスと比較して取り組み傾向が特徴的になる。その結果、M&A 検
討時のシナジー検証の精緻化や、実行後の統合プロセスの円滑化などにより、M＆A 実
行時のリスク低減が可能になるという観点から、ファミリービジネスの方がプラスの
パフォーマンスを生み出すと考えられる。 
 
 
３ 理論と仮説 
 
  本論文ではファミリービジネスの M&A を分析する上での仮説を設定するにあたっ
て「エージェンシー理論」を基礎とする。本論文において「エージェンシー理論」に
焦点を当てた背景としては、前述 2.2 においてファミリービジネスに関する先行研究
を幾つか述べたものの、「エージェンシー理論」以外は企業の内部情報や経営者の内
生的な情報が必要であり、公開情報からの分析が難しいことに起因する。そこで、フ
ァイナンスの理論体系の中でも比較的シンプルな理論であり、分析に当たっての情報
の入手難易度の低さから「エージェンシー理論」を基礎とした。 
 「エージェンシー理論」は、Jensen and Meckling(1976)を始めとする数多くの M
＆A 文献で、所有権と経営の分離によって主導されるプリンシパル・エージェントの
利益相反の問題に着目して議論されている。「エージェンシー理論」は、Berle and 
Means(1932)の「所有と経営の分離」をルーツとする理論であり、近代株式市場にお
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いて企業が株式を発行し巨大化していく過程で、創業者一族の所有割合が低下してい
くにつれ、多数の個人株主の登場することにより、次第に株主が所有者（プリンシパ
ル）となり経営者（エージェント）が企業の運営を委託していったと考えられる理論
である。 
 この「エージェンシー理論」をファミリービジネスの M&A に当てはめると、創業者
一族（経営者・エージェント）の所有割合が高くなるにつれ、株主（プリンシパル）
の利益と経営者（エージェント）の利益が一致するようになり、経営者（エージェン
ト）の機会主義的な行動が抑制され、M&A のパフォーマンスは上がっていくと考えら
れる。 
 一方で、Anderson and Reeb(2003b)は、創業家が持分を保有しているか、または経
営陣または取締役会で代表されているファミリービジネスと非ファミリービジネス
を資産のリターン（ROA）とトービンの Q で比較した場合、ファミリービジネスのパ
フォーマンスが上回っているとしている。しかし、創業者一族の所有権が 30％を超え
て増加するにつれて、これらのプラスの効果は徐々に消えていくことを発見しており、
創業者一族の持ち分が一定割合を超えるとインセンティブ構造が変化することにつ
いて述べられている。Maury（2006）や Kowalewski et al（2009）、Poutziouris et al
（2015）も、分析対象期間や地域、サンプル数などは異なるものの、いずれも Anderson 
and Reeb(2003b)の発見を支持している。このように、創業者一族の所有割合は一定
水準まではエージェンシー問題が緩和され企業のパフォーマンスにとってプラスと
なる側面があるが、経営者の支配力が強くなるにつれ、投資活動の効率性よりも規模
の拡大に経営者のインセンティブが働き、M&A もしばしば経営者自身の私的便益の増
加を目的に行なわれていると見做す分析もされている。したがって、創業者一族へ過
度に所有権が集中することは、2.1 で述べた通り支配可能資産の最大化（Empire 
Building）や経営者の居座り（Entrenchment）というマイナスの側面もあると考えら
れる。 
 以上の理論や先行研究から、日本の企業においても同様の傾向が見られるかを検証
する。しかしながら、創業者と現在の代表者や役員の血縁関係や企業に対する所有権
などを全て正確に把握することは困難であるため、企業の社長や役員の所有権を創業
者一族の所有権の代理変数に見立てて、まずは以下の仮説を設定する。 
 仮説 1：企業の役員の企業に対する所有権が多い企業は、M&A においても株主
と経営者のインセンティブ問題は軽減され、株価の反応にプラスの影
響を与える。 
 仮説 2：企業の役員の企業に対する所有権が一定割合を超えると、仮説 1 の
プラスの影響が減少する。 
 
 次に、創業者一族の所有形態についても検証する。創業者一族が個人で企業の代表
者や役員になり、企業を所有しないケースにおいても、創業者一族の血縁者やファミ
リーオフィス（資産管理会社）を通じて企業を所有するケースが考えられる。後藤
(2015)によれば、2015 年時点の日本の上場企業 3,546 社を対象に創業者一族が関与す
る資産管理会社があるかどうかを有価証券報告書や株の大量保有報告書、変更報告書
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などを活用して調べた結果、上場企業の約 26％にあたる 918 社で創業者一族の持つフ
ァミリーオフィスが株主の上位 10 位に入ると述べられており、ファミリーオフィス
を経由した所有行為自体は珍しくはない。このファミリーオフィスは、創業者一族が
株の過半を保有するか、代表者を担うなど、実態的には創業者一族と同一であると考
えられる。そのため、ファミリーオフィスの企業に対する所有権は創業者一族の所有
権一部と見做すことができると考えられる。つまり、創業者一族が間接的に企業を所
有する場合でも、株主（プリンシパル）の利益と経営者（エージェント）利益が一致
するようになり、前述のエージェンシー問題が軽減されると推測した。そこで、本論
文では、「役員の序列の上位 3 名（会長・社長・副社長・専務など）と同性の者が所
有している」「創業者もしくは被所有企業の代表者と同性の者が代表者を務める」「被
所有企業の本店所在地と登記上の住所が同一である」などの基準で対象サンプルの企
業の株主の中においてファミリーオフィスを特定し、そのファミリーオフィスが筆頭
株主であり、企業の経営に影響力を持つと考えられるものをサンプルの中から抽出す
る。そして、このファミリーオフィスが企業を所有する間接的な影響を特定し分析す
るために、創業者一族が直接的に個人で所有する場合のインセンティブ構造と分け、
以下の仮説を設定する。 
 仮説 3:ファミリーオフィスの企業に対する所有権が多い企業は、M&A におい
ても株主と経営者のインセンティブ問題は間接的に軽減され、株価の
反応にプラスの影響を与える。 
 仮説 4:ファミリーオフィスの企業に対する所有権が一定割合を超えると、仮
説 3 のプラスの影響が減少する。 
 
 最後に、代表者の世代について考慮に入れるため、創業者が企業を経営しているか
否かについても仮説設定する。Villalonga and Amit(2006)によれば、1994 年から 2000
年の間のアメリカにおけるフォーチュン 500 の企業を対象に分析をした結果、創業者
が社長(CEO)または会長(Chairman)である時に企業の価値は作り出される「創業者プ
レミアム」が確認されており、創業者の子孫が社長(CEO)になるとこのプレミアムは
減少すると述べられている。また、Shim et al.(2014)の戦後の日本においての研究
でも同様に、創業者が経営する企業は非ファミリービジネスよりも統計的に有意に高
い業績を残していたと報告されている。したがって、創業者に関しても以下の仮説を
設定する。 
 仮説 5: 経営者（会長もしくは社長）が創業者の場合、企業の株価の反応に
プラスの影響を与える。 
 
 以上の仮説に基づき、ファミリービジネスが企業の株式のパフォーマンスに与える
影響を分析するために、以下のモデルを推計する。 
 
  𝑅𝐸𝑇𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑆𝐻𝐴𝑡− 𝛽2𝑆𝐻𝐴2t+𝐹𝑂𝑡(𝛽3𝐿𝐸𝐴𝑡− 𝛽4𝐿𝐸𝐴2𝑡) + 𝛽5𝐹𝑂𝑈𝑡+ 𝜀𝑡 
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 説明変数・被説明変数としては、以下の通り設定した。当該モデルに基づく分析は、
後述 4.2.3 にて述べるものとする。 
RETt:買い手企業の株式リターンで M&A を行った時の株式の反応(イベント日前
後の累積株価収益率、詳細 4.2.1 で後述) 
SHAt:創業者一族の株式持分割合(%) 
FOt:筆頭株主がファミリーオフィスの場合のダミー(筆頭株主がファミリーオフ
ィスの場合は 1、そうでない場合は 0) 
LEAt:筆頭株主の株式持分割合(%) 
FOUt:創業者企業である場合のダミー（創業者企業である場合は 1、そうでない
場合は 0） 
εt:平均 0 で正規分布する回帰残差 
 
 
４．分析 
 
4.1  サンプル 
 
本論文のデータセットについては、①M&A 案件に関するデータ、②企業のガバナン
スや財務内容などのデータ、③企業の株価データの大きく３つに分類される。 
 
まず、①M&A データについては、株式会社レコフが保有する M&A データベースの中
で、2010 年 1 月 1 日から 2016 年 12 月 31 日の間を分析対象期間とし、東証 1 部・2
部に上場する日本の企業が買い手となり、対象会社の株式を議決権ベースで 50%超取
得する M&A 案件 1,508 件を対象とした。その中で、分析の精度を上げるため、以下の
サンプルをそれぞれ一定の基準で除外した。 
 買い手企業の直近月末の時価総額に対し M&A の取引金額（推定値も含む）の時価
総額が 5%を下回る案件。案件の規模が小さく株価への影響は事象としての重要性
が低い可能性があるため。 
 国における規制が強い金融・電気・ガスなどの一部の業種。（具体的には、日本
経済新聞社が定める NEED 業種コード「47:銀行」「49:証券」「51:保険」「67:電気」
「69:ガス」に分類される企業） 
 決算期の変更などの変則決算で財務データが連続性をもって定点的に確認でき
ないもの。 
 その結果、最終的にサンプルを 412 件に絞り込んで本論文のフルサンプルとした。 
 なお、研究対象期間を 2010 年以降としたことは、近年のコーポレートガバナンス
関係のデータの整備が進んでいることがあげられる。また、近年の M&A のトレンドを
見ると、2006 年にピークを迎えた国内 M&A 市場は 2008 年のリーマンショックで一旦
縮小し 2,000 件を下回ったものの、2010 年に底を打った後は順調に回復し、2016 年
には 2,500 件を超える規模まで回復した。したがって、近年の M&A の傾向を見るとい
う点では、2010 年以降のデータに対して分析を行うのが妥当と判断した。 
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次に、②企業のガバナンスや財務内容などのデータについては、企業の持ち株比率
などのガバナンス関係や財務等の定点的なデータについては日本経済新聞社が所有
する「コーポレートガバナンス・評価システム（日経 NEEDs Cges）」を用いた。加え
て、③の企業の株価データについては、株式会社 QUICK が所有する「Astra Manager」
のデータベースにおける日次株価（調整済み含む）を使用した。 
 
また、本論文におけるファミリービジネスについては、以下のとおり持分の割合と
いう定量的な判断軸と、筆頭株主の属性という定性的な判断軸の 2 軸で分析を進める
こととする。 
 ファミリー企業度(%)：日経 NEEDs Cges における「オーナー企業度を算出する
ための役員株式保有」または「社長持ち株比率」のいずれか大きい値を「ファ
ミリー企業の持分割合」として設定。 
 経営者が筆頭株主の企業：筆頭株主が役員の序列 3 位以内（会長・社長・副社
長・専務など）に入っている企業としてダミーを設定。 
 筆頭株主がファミリーオフィスの企業：筆頭株主が前述 3.のファミリーオフィ
スに該当する場合にダミーを設定。 
 創業者企業：前述の役員の序列 3 位以内に創業者がいる企業を区分しダミーを
設定。 
 
 以上の分類に従って、次項以降でファミリービジネスを定量的・定性的に分析を進
めるものとする。 
 
4.1.1 記述統計量とサンプルに対する考察 
 
 本論文の 2010 年から 2016 年に時価総額対比 5%以上の比較的大きな M&A を行っ
た企業のフルサンプル 412 件の記述統計量は末尾＜図表 1＞の通りである。また、本
論文で用いられる変数の定義と相関係数は末尾＜図表 2＞の通りである。サンプルデ
ータの記述統計量から、ファミリービジネスに関して大きく分けてガバナンスなどの
「企業特性」、企業の会計情報を中心とした「財務内容・業績」、M&A 取引における「案
件の取り組み傾向」の 3 つの視点から様々な傾向が見て取れる。 
 
最初の視点である「企業特性」に関しては、「所有構造」「企業の若さ」「社長の在
籍年数」「取締役会の構成の違い」があげられる。まず、ファミリービジネスの所有
構造の違いについては、「ファミリー企業度」の 5%を基準にして分類はしたところ、
「筆頭株主所有割合」はファミリー企業度 5%未満の企業で平均 17.465%なのに対し、
ファミリー企業度 5%以上の企業は平均 20.860%と差の検定では 5%水準で有意に異なっ
ている。また、「社長持株割合」としてはファミリー企業度 5%未満の企業で平均 0.541%
であるのに対し、ファミリー企業度 5%以上の企業は平均 16.182%と 1%水準で有意に異
なっている。筆頭株主を基準に分類した場合も同様の傾向にある。このように、ファ
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ミリービジネスの所有形態は筆頭株主ないしは社長に所有権が集中している傾向に
あり、独特の所有形態が見て取れる。 
 次にファミリービジネスの企業の若さについては、「設立経過年数」「上場経過年数」
を見ると、ファミリー企業度 5%未満は設立から平均 60.825 年と平均 38.592 年である
のに対し、ファミリー企業度 5%以上の企業は平均 32.242 年と平均 12.392 年であり、
いずれも 1%水準で有意に差があった。このように、明らかにファミリー企業は若い傾
向にあり、設立から上場までに要した期間も非ファミリービジネスと比較し短い傾向
にある。一方で、筆頭株主の属性で定性的に分類した場合、経営者が筆頭株主の企業
企業は非常に若く、非ファミリービジネスは年数が長く、ファミリーオフィスはその
中間にある。これは Saito(2008)を代表する先行研究を始め、ファミリービジネスは
時間の経過に伴い、所有構造が分散していき、やがて非ファミリービジネスになると
いう見解と一致する。 
 また、3 点目としてファミリービジネスの社長在籍期間の長さがあげられる。「社長
在籍年数」を見ると、ファミリー企業度 5%未満の企業で平均 4.933 年、ファミリー企
業度 5%以上の企業で平均 10.200 年と 2 倍近くの差があり、ファミリービジネスは非
ファミリービジネスと比較し長い傾向にある。これは、多くの日本企業、つまり一般
的な“日本のサラリーマン企業”は社長の在任期間は 4〜6 年(1)で定期的に交代してい
るのに対し、ファミリービジネスでは経営トップの在任期間は 10 年以上の割合が半
分以上(2)との調査結果がある。これらのファミリービジネスは非ファミリービジネス
と比べ、経営者が長期在任する傾向が確認できた。 
 「企業特性」に関する最後の点は、ファミリービジネスの取締役会の構成の違いで
ある。ファミリー企業度 5%未満の企業は規模調整後取締役数（取締役人数÷総資産の
対数値）の平均が 0.751 であるのに対し、ファミリー企業度 5%以上の企業は 0.702 と
5%水準で有意に小さい。また、社外取締役の比率も前者は 16.090%であるのに対し後
者は平均 9.697％である。このように、ファミリービジネスは企業規模と比較し取締
役会が小さく、また社外取締役の構成割合が低いなど、独特の傾向が見て取れる。特
に、社長の持株が多いファミリー企業度 5%以上と経営者が筆頭株主の企業においては、
半分位以上が社外取締役を設置していないようである。おそらく、2015 年に発表され
たコーポレートガバナンス・コードにより、実質的な上場会社の社外取締役選任義務
化がなければ、さらに低い数字になっていただろう。 
 
 さて、視点の 2 つ目である財務面を中心とした「財務内容・業績」から見られるフ
ァミリービジネスと非ファミリービジネスの違いは、「相対的な規模の小ささ」「売上
高流動性比率の高さ」「効率性・成長性の高さ」の 3 点があげられる。 
 まず、ファミリービジネスの規模の相対的な小ささについては、「総資産」はファ
ミリー企業度 5%未満の企業は平均で 6,974 億円であるのに対し、ファミリー企業度
5%以上の企業は平均 2,843 億円と大きな違いが見受けられる。 
                                                 
(1) 経済産業省「『持続的成長へのインセンティブ〜企業と投資家の望ましい関係〜』プロジェクト（伊藤レポート）
最終報告」2014 年 8 月より引用。 
(2) みずほ総合研究所「オーナー企業の継続的発展に向けて〜みずほ総研アンケート調査にみるオーナー企業の環
境適応力、内部ガバナンス、事業承継の実態」2008 年 2 月 13 日より引用。 
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 次にファミリービジネスの売上高流動性比率の高さについては、ファミリー企業度
5%以上の企業(平均 0.349)や経営者が筆頭株主の企業(平均 0.377)から見て取れるよ
うに、ファミリー企業度 5%未満の企業(平均 0.259)と比較し、現金や換金可能な有価
証券で保有しており、売上高対比で余裕を持った資金繰りの傾向が見て取れる。一方
で、「負債比率」には大きな差異は見受けられず、資金調達の観点からの保守性は顕
著には現れなかった。 
 3 点目のファミリービジネスの効率性・成長性の高さについては、「ROA」「TQ」のい
ずれの指標も、ファミリー企業度 5%以上の企業は平均 9.158%/1.327 に対しファミリ
ー企業度 5%未満の企業は平均 5.829%/1.052 と 1%水準で有意な差があった。筆頭株主
の観点からも同様な傾向は見て取れるため、ファミリービジネスは非ファミリービジ
ネスと比較し効率性・成長性共に高い傾向にある。これは Shim et al.(2014)のファ
ミリービジネスの業績に対する見解と一致する。 
 
 最後の視点である M&A 取引における「案件の取り組み傾向」については、「M&A 取引
の規模の大きさ」「取引形態の違い」の２つの点があげられる。 
 前者の M&A の規模の大きさについては、「取引金額」を見ると、ファミリー企業度
5%未満の企業は平均 475 億円に対し、ファミリー企業度 5%以上の企業は平均 446 億円
であり、大きな差はなかった。ただ、「時価総額対比取引金額」で比較した場合は、
前者は平均 20.140%、後者は平均 16.330%と 1%水準で有意な差があった。これは筆頭
株主の属性でみた場合も同様であり、非ファミリービジネスはファミリービジネスと
比較し、取引の規模自体は大きな差はないものの、自社の時価総額比で大きい買収を
行っているようだ。 
 後者の M&A の取引形態の違いについては、「海外買収」「異業種買収」で比較した時
に、ファミリー企業度 5%未満の企業は平均 0.460/0.442 に対し、ファミリー企業度
5%以上の企業は平均 0.213/0.331 と 1%水準/5%水準で有意な差があった。ファミリー
ビジネスは国内取引や同業種を買収好む傾向にある。これは、2.3 で述べた Defrancq 
et al(2016)のファミリービジネスは多角化を行わない傾向にあるという先行研究の
見解と一致する。 
 
 以上のように、日本においてもファミリービジネスは非ファミリービジネスを比較
した場合、所有構造や企業業績、経営方針、M&A の取り組み傾向などで基本的には異
なる傾向にあることが伺える。 
 
4.2 短期のパフォーマンス分析 
 
4.2.1 分析方法 
 
 本論文では、M&A の経済効果の研究で数多く使われているイベントスタディの手法
を用いて、M&A 取引公表前後の買い手企業の株価への効果を測定し分析することとす
る。 
 17 
 イベントスタディは、特定のイベントが発生した時に、イベント発生企業の株価の
反応を測定することによって、そのイベントの影響を定量的に測定するという手法で
ある。この手法は、Fama et al (1969)にて使用されてから、ファイナンスの実証分
析での地位を確立してきた。具体的な測定の方法としては、次のプロセスで分析を進
めるものである。 
 まず、影響を与える期間を設定し、「推定ウィンドウ」と「イベントウィンドウ」
を定義する。「推定ウィンドウ」は「イベントが起こらなかった状態」を推定するた
めに設定し、「イベントウィンドウ」は「イベントが起こった状態」を定義する。本
論文では、「推定ウィンドウ」はイベント日の 250 日前から 40 日前の計 211 日間（-250
〜-40）、「イベントウィンドウ」はイベント日を含む前後 1 日の計 3 日間(-1〜+1)と
する。 
 次に、「推定ウィンドウ」で設定した期間において、一定のモデルを用いて「イベ
ントが起こらなかった状態」を推定する。具体的には、イベント発生企業の株価変動
幅を𝑦とし、マーケットの株価の変動幅を𝑥 とした時に、イベント発生企業の株価の
マーケットに対する関係性を示すβ値を踏まえて、𝑦 = α + β𝑥で表せるようなシング
ル・ファクター・マーケット・モデルを使用する。手順自体は Brown and Warner(1985)
で示され現在では標準化されたモデルで、サンプル企業の株価収益率を TOPIX 指数の
変動幅に単純回帰させて、TOPIX 指数の変動が株価収益率の変動に与える影響を
𝑦 = α + β𝑥の式の係数を推定する。本件の場合は日次の株価収益率と TOPIX 指標の変動
幅を用いて推定した。 
 その後、前述の推定モデルに従って、「イベントウィンドウ」における「イベント
が起こらなかった状態」の株価収益率を推定する。そこで推定された株価収益率に対
して、イベントを発生させた企業の実際の株価収益率を日次で比較し、その差を異常
株価収益率(AR: Abnormal Return)として測定する。その後「イベントウィンドウ」
における AR の累積効果を計算し、累積異常株価収益率(CAR: Cumulative Abnormal 
Return)を計算する。当該 CAR を M&A 取引の株価効果として、M&A の影響を図る指標と
する。 
 最後に当該 CAR を説明変数とし、企業の所有構造や業績などの様々な要素を説明変
数とした回帰分析を行う。また、特定の傾向を持ったサンプル毎でグルーピングを行
い、平均の差の検定等の分析を行うものとする。 
 
 本論文においては、分析サンプル全体への影響を回避するため、CAR が 3σを超え
るような異常値となっている M&A 取引 4 件を除外した。また、M&A 取引のアナウンス
メントによる短期の株価への影響を図るため、過去 1年間で M&Aが行われていない M&A
取引 343 件をサンプルとし、短期のパフォーマンス分析の対象とした。なぜならば、
過去に 1 年以内に M&A 取引が行われている場合、「推定ウィンドウ」において前回の
M&A 取引の株価効果の影響が考えられることや、イベントのアナウンスメントの市場
へのインパクトが弱くなり、株価の反応が薄くなることが考えられる。したがって、
フルサンプル 412 件のうち過去 1 年以内に M&A 取引が行われている 65 件をサンプル
から除外した。 
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4.2.2 記述統計量とサンプルに対する考察 
 
本論文の短期のパフォーマンスの分析対象となる 343件のイベント発表日前後の AR
と 3 日間累計の CAR の記述統計量は末尾＜図表 3＞の通りである。  
 
まず、サンプル全体 343 件の CAR（3 日間）の平均 0.895%で、0 と比較し 5%水準で
統計的に有意にプラスであった。これは、日本においては、M&A 発表時の株価効果は
買い手にとってもプラスであるという井上・加藤(2007)の先行研究の見解と一致する。 
次に、社長及び役員の持分で測ったファミリー企業度という観点で、データの記述
統計量から大きく 2 つの傾向が見受けられる。まず、ファミリー企業度を所有割合 5%
未満 241 件と同所有割合 5%以上 102 件とで大きく 2 つに分けた場合、前者は 0.324%
とプラスではあるが統計的に有意ではなかったが、後者は 2.246%と大きくプラスであ
り、かつ統計的に 1%水準で有意であった。このことから、ファミリー企業度によって、
株主価値創造に大きな差が生まれていると推測される。一方で、ファミリー企業度 5%
以上の 102 件を、①5%以上 30%未満、②30%以上と更に大きな 2 つのグループに分けた
場合、①のグループ 84 件の平均 CAR は 2.270%のプラスかつ統計的にも 1％水準で有
意にプラス、②のグループ 18 件と少ないサンプル数で平均 CAR は 2.130%でプラスな
がら、統計的には有意ではなかった。 
そして、ファミリー企業度ではなく筆頭株主の属性で分析も行った結果、データの
記述統計量から以下の傾向があると考えられる。まず、筆頭株主が個人であり役員の
序列 3 位以内に入っているサンプル 49 件の平均 CAR は 2.422%とプラスであり、統計
的にも 5%水準で有意となった。次に、筆頭株主がファミリーオフィスである 74 件の
平均 CAR は 1.123%とプラスではあったものの、筆頭株主が個人で役員の序列 3 位以内
に入っているサンプル群と比べてプラスの値は小さく、統計的にも有意とはならなか
った。加えて、創業者が役員に存在する企業のサンプル 41 件は、筆頭株主が役員序
列 3 位以内に入っている企業と重複するサンプルは多いものの、平均 CAR は 2.484%
とプラスであり、統計的にも 5%水準で有意な結果となった。経営者が筆頭株主の企業、
ファミリーオフィスではなく、創業者企業でもない企業サンプル 218 件については、
平均 CARは 0.467%で筆頭株主に特徴がある企業や創業者企業と比べてもプラスの幅は
小さく、かつ統計的にも有意とはならなかった。 
 
以上のことから、M&A 取引のアナウンス前後 3 日間の CAR を比較した場合、本論文
におけるファミリービジネスのサンプルは、非ファミリービジネスと比べてプラスの
株価の反応があるものと考えられる。また、サンプル数は少ないながらも、Maury（2006）
や Kowalewski et al（2009）、Poutziouris et al（2015）で述べられている通り、フ
ァミリー企業度が一定水準(本論文は 30%)を超える場合は、プラスの効果は薄まる可
能性があるものと推測される。これは、前述 2.3 で述べたファミリービジネスの M&A
に関する先行研究の見解と一致する。 
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ただし、本論文におけるファミリービジネスのサンプルの中には、高いパフォーマ
ンスを示した創業者企業が大きな割合を占めている。具体的には、ファミリー企業度
5%以上のサンプルの中では 37.3%、同 30%以上の場合は 55.6%の割合で創業者企業が占
めている。この創業者企業が高いパフォーマンスを発揮するのは、Villalonga and 
Amit(2006)で述べられた「創業者プレミアム」の見解と一致する。そのため、創業者
企業ではないファミリー企業についても分析を行うこととした。その結果、創業者企
業ではないファミリー企業度 5%以上のサンプル 64件についても追加で分析を行った。
サンプル 64 件の平均 CAR は 2.056%でプラスであり、0 に対する差の検定も統計的に
5%水準で有意であった。このことから、事業承継が進み世代交代が進んだファミリー
ビジネスにおいても、創業一族が個人で大きな割合を所有している企業の M&A は、株
価にプラスの反応があるとことが確認できた。対して、ファミリーオフィスが筆頭株
主である企業のサンプル 74 件については、前述の通り非ファミリービジネスのサン
プル 218 件に対しては僅かにプラスの CAR を記録しているものの、統計的には有意で
はない結果となっている。このことから、ファミリービジネスは創業者一族が個人で
所有・運営している企業の M&A は株価にプラスの影響があると考えられるが、創業者
一族がファミリーオフィスを経由して所有している企業の M&A は株価へ影響を与えな
い可能性が考えられる。 
 
4.2.3 回帰分析と分析結果の考察 
 
 本項では前項 4.2.2 で述べたサンプルの CAR に対して、最小二乗法(Ordinary Least 
Square、OLS)で回帰分析を行う。当該手法を用いて、サンプルの M&A アナウンス日の前
後の 3 日間の CAR を非説明変数とし、3.1 で述べた分類である①ファミリー企業度(%)、
②筆頭株主 TOP3 ダミー、③筆頭株主ファミリーオフィスダミー、④創業者ダミーの各
要素をそれぞれ説明変数として回帰分析を行った。分析結果は末尾＜図表 4＞である。
それぞれ 1 変数の単回帰分析を行うと同時に、取引年・業種・取引内容をコントロール
した上での回帰分析を行っている。 
 各変量いずれもプラスの係数ではあったが、統計的に有意となったのは「ファミリー
企業度」のみであった。この「ファミリー企業度」の影響度としては、「ファミリー企
業度」つまり、創業者一族の持分割合が 1 単位(1%)上がると、M&A アナウンスメント時
の CAR が 0.074%上がる影響があると解釈できる。この影響度は、創業者一族の持分割
合が 10%上がると、約 0.7%の CAR への影響が考えられことから、前項 4.2.2.記載の通
り、サンプル全体の CAR 平均が 0.895%であることを考えると、その影響の度合いは高
いものと考えられる。 
 また、他の変数に関しては、統計的に有意ではなかったものの、次いで「筆頭株主
TOP3 ダミー」と「創業者ダミー」が同レベルでの CAR に影響を与えている可能性があ
った。しかしながら、「筆頭株主 FO ダミー」は統計的な意味合いも影響度合いも小さか
った。 
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 次に、前述 3.にて設定した創業者一族及びファミリーオフィスの所有割合、創業者
プレミアムに関する以下の推計モデルに基づいて回帰分析を行った。 
 
  𝑅𝐸𝑇𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑆𝐻𝐴𝑡− 𝛽2𝑆𝐻𝐴2t+𝐹𝑂𝑡(𝛽3𝐿𝐸𝐴𝑡− 𝛽4𝐿𝐸𝐴2𝑡) + 𝛽5𝐹𝑂𝑈𝑡+ 𝜀𝑡 
 
 残念ながら、回帰分析の結果は各係数の符号は推計モデルの通りであったものの、全
ての回帰モデルのいずれの係数においても統計的に有意な結果は得られなかったため、
ここでは図表として記載しない。このことから、経営者の支配力が強くなることによ
る CAR に対するマイナスの影響は確認できていない。 
 
 最後に、M&A の株価の反応に影響を与える要素を考慮するため、ファミリー企業の
要因以外を含めて同様に OLS で重回帰分析を行う。重回帰分析を行うにあたっての推
計モデルは以下を設定した。 
 
  𝐶𝐴𝑅𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐹𝐴𝑀𝑡+ 𝛽2𝐵𝑂𝐴𝑡+ 𝛽3𝐴𝑆𝑇𝑡+ 𝛽4𝐿𝐼𝑄𝑡+ 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑡+ 𝛽6𝑇𝑄𝑡 
+𝛽7𝐹𝑂𝑈𝑡+ 𝛽8𝐹𝑂𝑈𝑡 × 𝐹𝐴𝑀𝑡＋𝛽9𝐹𝑂𝑈𝑡 × 𝐵𝑂𝐴𝑡＋𝛽10𝐹𝑂𝑈𝑡 × 𝐴𝑆𝑇𝑡 
+𝛽11𝐹𝑂𝑈𝑡× 𝐿𝐼𝑄𝑡+ 𝛽12𝐹𝑂𝑈𝑡× 𝑇𝑄𝑡+ 𝛽13𝐹𝑂𝑈𝑡× 𝐶𝑂𝐴𝑡+ 𝛽14𝐹𝑂𝑈𝑡 × 𝑃𝑅𝐸𝑡
+ 𝜀𝑡 
 
 イベント日前後を含めた 3 日間の株価の反応(CARt)を被説明変数とし、これまで使
用してきた「ファミリー企業度」の説明変数を含めて、説明変数は以下の通りである。
加えて、創業者企業については、説明変数に特殊な作用をもたらす可能性があるため、
幅広に創業者ダミーとの交差項を入れて分析を行う。 
FAMt：創業者一族が所有する株式割合である「ファミリー企業度」 
BOAt：企業のガバナンスの特性の変数として「規模調整後取締役数」 
ASTt：企業規模を図る変数として「総資産 ln(対数値)」 
LIQt：財務面の安全性を図る変数として「手元流動性比率」 
ROAt：資産の効率性を図る変数として「ROA」 
TQt：業績の成長性を図る変数として「TQ」 
FOUt：創業者企業である場合のダミー（創業者企業である場合は 1、そうでない
場合は 0） 
COAt：創業からの経過期間(月) 
PREt：社長在籍期間(月) 
εt:平均 0 で正規分布する回帰残差 
 また、ファミリービジネスの中での性質の違いから、全サンプルに対する分析に加
え、前述 4.2.2 と同様にファミリー企業度 5%を閾値として設定した場合のサンプル
102 件と、特に特徴的な創業者企業 38 件とそうではない非創業者企業 64 件について
分析を行った。また、間接的な創業者一族の保有として、ファミリーオフィスが筆頭
株主である企業 74 件についても重回帰分析を行った。結果は末尾＜図表 5＞の通りで
ある。 
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 末尾＜図表 5＞で示されている通り、まず全サンプル 343 件に対して重回帰分析を
行った場合(モデル⑨)は、単回帰分析で得たファミリー企業度によるプラスの効果は
統計的には無くなっており、ファミリービジネスの M&A における株価の反応に関して、
顕著な傾向を確認することは難しかった。その中でも一定の傾向を確認できたのは規
模の要素であり、「総資産 ln」はフルサンプルに対して 5%水準で統計的に有意な結果
であった。この傾向に関する先行研究として、Moller, Schlingemann, Stulz(2004)
が、NYSE 上場企業が買い手企業となった M&A 取引で、1980 年から 2001 年の間に M&A
取引 12,023 件を対象に、時価総額が上場企業の上位 25%を Large Firm、下位 25%を
Small Firm に分類し分析を行っている。この分析では、フルサンプルのイベント日前
後を含めた 3 日間の平均 CAR が、Large Firm は 0.076%に対して Small Firm は 2.318％
と大きく上回っており、どの時期においてもこの規模効果は一貫していると報告され
ている。この背景には、Large Firm は企業が大きくなるにつれて、経営者の自信過剰
や放漫経営により、M&A 取引において買収価格を払い過ぎていると指摘されている。
本論文データサンプルに対してもこの先行研究と同様の可能性が確認できた。 
 次に、全サンプル 343 件に対して、創業者企業であることでの各変数への影響を分
析するために、創業者ダミーを外した上で、創業者ダミーとの交差項を追加し、重回
帰分析を行った（モデル⑩）。結果としては、「総資産 ln」のマイナスの係数が 1%水
準で統計的に有意に確認するのと同時に、「創業者ダミー」と「総資産 ln」の交差項
に関し「総資産 ln」単体のマイナスを上回るプラスの係数が 5%水準で有意に確認で
きた。つまり、サイズが大きく、かつ創業者企業であれば、M&A に対する規模のマイ
ナス効果が中和されていることが確認できた。 
 また、ファミリー企業度 5%以上のサンプル 102 件に対しても重回帰分析を行った場
合(モデル⑪)でも、全サンプルに対して行った重回帰分析と概ね同様の傾向が確認で
きた。加えて、当該サンプル 102 件に対して創業者企業と非創業者企業で分けて、そ
れぞれに対して重回帰分析を行った場合(モデル⑫⑬)においては、顕著な傾向は見受
けられなかったもの、切片項が大きくプラスで有意であった。やはり創業者企業が行
う M&A は、企業を構成する要素に左右されにくく、創業者のカリスマ性やビジョンの
明確さなどの定性的な要素に大きな影響を受けていると推測され、これは、本論文で
度々触れている創業者プレミアムの見解と一致する。なお、特徴的だったのが企業の
成長性を示す指標 Tobin の q が M&A の取引に関してマイナスに影響を与えている可能
性がある点である。一般的には、市場で成長性が評価されている企業が M&A を行えば、
株価に対してプラスの影響を与えると考えられる。しかしながら、創業者企業に関し
ては 10%水準で統計的に有意であったのに対して、全サンプルの重回帰分析（モデル
⑩）においては統計的に有意ではないものの、Tobin の q の創業者企業ダミーとの交
差項はマイナスの係数に対して、「TQ」自体はプラスの係数となっている。この点を
推測すると、前述 2.2 の先行研究で述べた通り、日本においては Stock market driven 
acquisition の傾向は見られないどころか、創業者企業は成長性の高いと見做されて
いるにもかかわらず企業買収を行うということは、今まで成長のエンジンとなってい
た本業の成長が鈍化しているという意味で、市場にマイナスのメッセージを与えてい
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る可能性があるということが思い浮かぶ。この点は、新たな課題として検証が必要で
あると考える。 
 最後に、ファミリーオフィスが筆頭株主である企業に対する重回帰分析(モデル⑮)
に関しては、いずれの変量も統計的に有意な結果を得ることはできず、M&A 取引に対
して影響を与える要素を導出することはできなかった。 
 
 
５．結論と今後の課題 
 
本論文において、創業者一族が大きな割合を所有するファミリービジネスが M&A を
行うことは、株式価値に対してプラスの影響があることが確認できた。創業者一族の
所有割合 5%を閾値として２つに分けた場合、創業者一族が個人で 5%以上所有する企
業は、創業者一族が 5%未満もしくは非ファミリービジネスによりも大きくプラスの
CAR を確認できた。また、イベント日前後を含めた 3 日間の CAR を非説明変数、創業
者一族の所有割合を説明変数としたときの単回帰分析に関しても、統計的に有意な結
果を得ることができた。 
また、先行研究に基づき、創業者一族の所有割合が一定を越えると、企業のパフォ
ーマンスにマイナスの影響を与えるという仮説に対しては、その可能性を確認するこ
とができた。創業者一族が 5%以上を所有する企業について、所有割合 30%を閾値とし
て 2 つのグループに分けた場合、2 つのグループの CAR に大きな差は確認できなかっ
た。なお、仮説に基づく推計モデルについては、係数の符号としては推計モデル通り
の結果となったものの、統計的に有意な結果は得られなかった。このことより、一定
水準の所有権は M&A 取引に対してプラスの影響は与えるのに対して、一定水準を超え
ると、マイナスと断言できないまでも機能しない傾向は確認できたと言えよう。 
視点を変えて、ファミリービジネスの定性面の比較としては、創業者一族が個人で
高い所有権を持つ場合は、M&A 取引時の株価の反応にプラスの影響を与えるものの、
ファミリーオフィスを経由して所有する場合は、顕著な影響は確認できなかった。こ
のことから、経営者のインセンティブ設計は、直接的な関係を持たせることができな
ければ、エージェンシー問題の対処には繋がらない示唆を得た。また、海外の先行研
究において報告された「創業者プレミアム」については、近年の日本の企業が行う M&A
取引においても概ねその存在が確認できたと言える。 
ただし、以上のファミリービジネスの特性に関しては、ファミリービジネスの規模
の小ささが大きな構成要因になっている可能性も確認できた。元来、ファミリービジ
ネスは、創業者一族による集権的な支配構造を有しており、企業規模が大きくなるに
つれて、その集権的な支配構造が機能しにくくなることが考えられる。 
 
 今後、同様のテーマで実証分析を行うにあたっての課題としては、ファミリービジ
ネスの特徴を表したサンプルデータの収集の精緻化や高度化であると考える。 
まずは、ファミリービジネスに関するデータの収集については、非上場のファミリ
ービジネスをサンプルに含めることが必要であると考える。一般的にファミリービジ
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ネスは創業者一族の中で事業承継を行っており、ファミリービジネス全体の中で株式
公開している企業は少数である。加えて、株主構成に関しても、株式公開している場
合は、創業家一族とその近縁者のみならず、一定程度の機関投資家や少数株主の資本
参加している。このような観点から、上場しているファミリービジネスは、ファミリ
ービジネスの中でも一定の特殊性を備えていると推測される。これらの要素を考慮す
るためには、非上場のファミリービジネスをサンプルに含めて研究を進めることが、
今後の同テーマの研究の発展につながるものと考える。ただし、非上場企業の資本構
成やパフォーマンス指標（株価や業績など）を入手することは非常に困難であるため、
非公開データの収集が大きな課題であろう。 
また、経営者や株主のデータ整備にも課題が残る。本論文では、ファミリービジネ
スの所有割合を測る上で、代理変数として対象企業の役員の持株を分析の対象とした。
この点を、創業者一族に絞って分析を行えばより顕著な傾向が見出せる可能性はある。
ただし、事業承継を経ているファミリービジネスにおいては、創業者一族であっても
名字が変わってしまうケースなどが考えられ、個人情報に近い非公開情報を実証分析
に耐えうるサンプル数だけ整備することは大きなハードルとなる。また、株主データ
に関しても、筆頭株主がファミリーオフィスの場合に限定して分析を進めたものの、
第二位以下の大株主にファリーオフィスが存在するケースも往々にして考えられ、こ
の点のデータ整備に関しても大きな課題である。 
 
 
以上  
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＜図表 1：本論文のフルサンプル 412 件の記述統計量＞  
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＜図表 2：本論文の変量の定義＞  
パネル A:各変量の定義  
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パネル B:各変量の相関係数 
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＜図表 3：343 件のイベント日前後 1 日、計 3 日間の CAR＞ 
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＜図表 4:本論文のファミリービジネスの要素に関する回帰分析＞ 
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＜図表 5:各サンプルグループに対する重回帰分析＞ 
 
 
 
